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9DOHULH.LHQGO
ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ
ĞǁĞŐƚͬŝůĚĞƌ͕dƂŶĞƵŶĚdĞǆƚĞ
^Ğŝƚ ϮϬϭϰ ƉƌŽĚƵǌŝĞƌƚ ĚĂƐ DƺŶĐŚŶĞƌ <ŽůůĞŬƚŝǀ ƌƵŶĚ Ƶŵ DĂƌŝŽ ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ
ŵƵůƚŝŵĞĚŝĂůĞWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͘ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐǀĞƌďŝŶĚĞƚ&ŽƚŽŐƌĂĨŝĞƵŶĚdĞǆƚĞ͕ŝůĚĞƌ
ƵŶĚ <ůćŶŐĞ͕ ŵĞĚŝĂů ĨŝǆŝĞƌƚĞ DŽŵĞŶƚĞ ƵŶĚ ƵŐĞŶďůŝĐŬĞ ŝŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
ĂƌƐƚĞůůƵŶŐƐĨŽƌŵĞŶ͘ Ɛ ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ ƉůƵƌŝƉĞƌƐƉĞŬƚŝǀŝƐĐŚĞ dĞǆƚͲ ;ĞǁĞŐƚͿďŝůĚͲ
>ŝǀĞDƵƐŝŬͲ/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ͕ĚŝĞĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐŝŶǀŽƌĂďŝŶƐǌĞŶŝĞƌƚĞŶ<ŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĞŶŽĚĞƌ
ŝŶ >ŝǀĞͲĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ ƉƌćƐĞŶƚŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞ WƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶĞŶ ŚĂůƚĞŶ Ĩƺƌ ĚĂƐ
WƵďůŝŬƵŵƐƉĂŶŶĞŶĚĞŵĞĚŝĂůĞ<ŽŶƐƚƌƵŬƚŝŽŶĞŶďĞƌĞŝƚ͕ ƚƌĞƚĞŶďĞŝĚĞƌWƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ǁŝĞĚĞƌƵŵŝŶĞǌŝĞŚƵŶŐǌƵƌƐŝĞƵŵŐĞďĞŶĚĞŶƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌƵŶĚǌƵ ŝŚƌĞŵWƵďůŝŬƵŵ͘
ŝĞ &ŽƚŽŐƌĂĨŝĞͲ ƵŶĚ sŝĚĞŽͲƵĨǌĞŝĐŚŶƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ũĞǁĞŝůŝŐĞŶ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ
DĞĚŝĞŶ ŝŵ DĞĚŝƵŵ ŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ DĞƚĂͲďĞŶĞ ŶŽĐŚŵĂů ĨĞƐƚŚĂůƚĞŶ͕
ĚƌĞŚĞŶĚŝĞŝŶƚĞƌͲΘŝŶƚƌĂͲŵĞĚŝĂůĞ^ĐŚƌĂƵďĞŶŽĐŚĞŝŶƐǁĞŝƚĞƌ͖ĚŝĞŶĞŶƐŝĞŶŝĐŚƚŶƵƌ
ĚĞƌ&ŝǆŝĞƌƵŶŐĚĞƐDŽŵĞŶƚƐ͕ƐŽŶĚĞƌŶǁĞƌĚĞŶũĞǁĞŝůƐǁŝĞĚĞƌƵŵdĞŝůĚĞƌŶćĐŚƐƚĞŶ
/ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ͘
EĞďĞŶ &ŽƚŽĂƵƐƐƚĞůůƵŶŐĞŶ͕ /ŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶŵŝƚ ďŝůĚĞŶĚĞŶ <ƺŶƐƚůĞƌŶ͕ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ
ŵŝƚ>ĞƐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶŐĞŚƂƌƚĂƵĐŚĚĂƐƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞWƵďůŝǌŝĞƌĞŶǀŽŶƌŽƐĐŚƺƌĞŶǌƵ
ĚĞŶ ŬƺŶƐƚůĞƌŝƐĐŚĞŶ ƵƐĚƌƵĐŬƐŵŝƚƚĞůŶ͖ ĚŝĞƐĞ ƐƚĞŚĞŶ ĂƵĨ ĚĞƌ ,ŽŵĞƉĂŐĞ ĚĞƐ
<ŽůůĞŬƚŝǀƐǌƵŵŽǁŶůŽĂĚďĞƌĞŝƚ͘ϮϱƵƐŐĂďĞŶĞǆŝƐƚŝĞƌĞŶďĞƌĞŝƚƐ͕ĂůůĞĚƌĞŝDŽŶĂƚĞ
ŬŽŵŵƚĞŝŶĞŶĞƵĞŚŝŶǌƵ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬŵŽŵĞŶƚŽƐƐŝƚĞ͘ǁŽƌĚƉƌĞƐƐ͘ĐŽŵͬƉƵďůŝŬĂƚŝŽŶĞŶͬ

      
 
 
9DOHULH.LHQGO
DSURSRV>3HUVSHNWLYHQDXIGLH5RPDQLD@     
ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐƐĐŚƌĞŝďƚƺďĞƌƐŝĐŚƐĞůďƐƚ͗
&ŽƚŽŐƌĂĨŝĞŵĂĐŚƚĚĞŶŬĂƵŵǁĂŚƌŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶDŽŵĞŶƚƐŝĐŚƚďĂƌʹĨŽƚŽŐƌĂĨŝĞƌĞŶďĞĚĞƵƚĞƚ
ƚĞŝůŶĞŚŵĞŶ ĂŶ ĚĞƌ sĞƌŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ sĞƌůĞƚǌůŝĐŚŬĞŝƚ ƵŶĚtĂŶĚĞůďĂƌŬĞŝƚ ĚĞƌ Ğŝƚ͘ ƵĨ ĚĞŶ
^ƚƌĂƘĞŶĚŝĞƐĞƌ^ƚĂĚƚĨćŶŐƚDĂƌŝŽ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚĚŝĞDĞŶƐĐŚůŝĐŚŬĞŝƚĚĞƐƵŐĞŶďůŝĐŬƐŵŝƚƐĞŝŶĞŶ
ŝůĚĞƌŶĞŝŶƵŶĚŐŝďƚŝŚŶĞŶĞŝŶĞďĞƐŽŶĚĞƌĞƌƚĚĞƌĞŝƚůŽƐŝŐŬĞŝƚ͘/ŵDŝƚƚĞůƉƵŶŬƚƐƚĞŚƚĚĂďĞŝ
ŝŵŵĞƌĚĞƌDĞŶƐĐŚ͘
Ŷ ũĞĚĞŵ ŝůĚ ƐŝŶĚ ŝŵŵĞƌ ŵŝŶĚĞƐƚĞŶƐ ǌǁĞŝ WĞƌƐŽŶĞŶ ďĞƚĞŝůŝŐƚ͗ Ğƌ &ŽƚŽŐƌĂĨ ƵŶĚ ĚĞƌ
ĞƚƌĂĐŚƚĞƌ͘ĂƐŝĞůĚĞƐ&ŽƚŽŐƌĂĨĞŶŝƐƚ͕ĚĂƐƐĚĞƌƵƐĐŚĂƵĞƌŶŝĐŚƚŶƵƌĚĂƐŝůĚƐŝĞŚƚ͕ƐŽŶĚĞƌŶ
ĂƵĐŚĚŝĞŶǁĞƐĞŶŚĞŝƚĚĞƐ&ŽƚŽŐƌĂĨĞŶǁĂŚƌŶŝŵŵƚƵŶĚŝŚŶĞƌŬĞŶŶƚ͘
ĂƐĞŝŶĞƵŐĞďĞŽďĂĐŚƚĞƚǁĞŝƚŐĞƂĨĨŶĞƚĚƵƌĐŚĚĞŶ^ƵĐŚĞƌ͕ĚĂƐĂŶĚĞƌĞ͕ŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ͕ďůŝĐŬƚ
ŶĂĐŚ ŝŶŶĞŶ͕ ŝŶ ĚŝĞ ĞŝŐĞŶĞ ^ĞĞůĞ͘ ŝĞ &ŽƚŽƐ ƐŝŶĚ ǁŝĞ ĞŝŶ dĂŐĞďƵĐŚ͕ ƐŝĞ ǌĞŝŐĞŶ ͞ůĞƐ ĠƚĂƚƐ
Ě͛ąŵĞ͕͟ƐĞŝŶĞtƺŶƐĐŚĞ͕ƐĞŝŶĞ	ŶŐƐƚĞƵŶĚƐĞŝŶĞ'ĞĨƺŚůĞ͘
ŝĞƐĞƌƚĚĞƌtĂŚƌŶĞŚŵƵŶŐƵŶĚŝŚƌĞƌtŝĞĚĞƌŐĂďĞďĞƐĐŚƌćŶŬƚƐŝĐŚďĞŝŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐŶŝĐŚƚ
ĂůůĞŝŶĂƵĨĚĂƐDĞĚŝƵŵĚĞƌŝůĚŬƵŶƐƚ͗DĞŚƌĞƌĞƵƚŽƌ/ŶŶĞŶďĞŐůĞŝƚĞŶĚŝĞ&ŽƚŽŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶĞŶ
ŵŝƚĞŝŐĞŶƐĨƺƌĚŝĞƐĞDŽŵĞŶƚĞǀĞƌĨĂƐƐƚĞŶdĞǆƚĞŶ͕<ƵƌǌŐĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶƵŶĚ'ĞĚŝĐŚƚĞŶ͘^ŝĞůĂƐƐĞŶ
ƐŝĐŚĞŝŶĂƵĨĚĂƐ^ƉŝĞů͕ƐŝĞǁĂŐĞŶĚĞŶsĞƌƐƵĐŚ͕ŵŝƚĚĞŶ&ŝŐƵƌĞŶ͕ĚĞŶƂŐĞŶĚĞƌƵĐŚƐƚĂďĞŶ͕
ĚĞŶ ĞŝĐŚĞŶ ƵŶĚ tŽƌƚĞŶ ŝůĚĞƌ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ ǌƵ ĚĞŶ ŝůĚĞƌŶ͘ ŝĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞŶ WƌŽũĞŬƚĞ
ŵƺŶĚĞŶ ŝŶĂďĞŶĚůŝĐŚĞsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶŽĚĞƌǁĞƌĚĞŶĂƵĨWĂƉŝĞƌ ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ͘^ǇŵďŝŽƐĞŶ
ĞŶƚƐƚĞŚĞŶ͘
ŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚĞ ƺďĞƌ ĚŝĞ Ğŝƚ ĚŝǀĞƌƐĞ WƌŽũĞŬƚĞ͕ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
dŚĞŵĞŶ͕ ƵƐĚƌƵĐŬƐĨŽƌŵĞŶ͕ DĞĚŝĞŶ͕ ĞƚĐ͘ ũĞ ŶĞƵ ŬŽŵďŝŶŝĞƌĞŶ͕ ĚĂƐ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂůĞ
^ƉŝĞů ŝŵŵĞƌŶĞƵĂƵƐůŽƚĞŶ͘ŝĞWĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐĂƌďĞŝƚĞŶŐĞǁŝƐƐĞƌŵĂƘĞŶŐĞŐĞŶĚŝĞ
^ĐŚŶĞůůůĞďŝŐŬĞŝƚ ĚŝŐŝƚĂůĞƌ ŝůĚĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵĨ ĚŝŐŝƚĂůĞŶ ^ƉĞŝĐŚĞƌŵĞĚŝĞŶ
ŐĞƌĂĚĞǌƵƐĐŚůĂĨĞŶ͕ƵŶĚǁĞŝƚĞƌŚŝŶŐĞŐĞŶĚŝĞŚŽĐŚŐƌĂĚŝŐĞ/ŶƐǌĞŶŝĞƌƚŚĞŝƚǀŽŶ&ŽƚŽƐ
ŝŶĞŝƚĞŶǀŽŶ/ŶƐƚĂŐƌĂŵ͘ŝŶŝŐĞĚĂǀŽŶƐŽůůĞŶŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚƐŬŝǌǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘

ͣŬĂŶŶŵĂŶũĂŚŝŶŐĞŚĞŶ͕ǀŝĞůůĞŝĐŚƚŐŝďƚĞƐĚĂǁĂƐǌƵ͞
ŵϳ͘Ϯ͘ϮϬϭϰǁƵƌĚĞŵŽͮŵĞŶͮƚŽƐŝŵZĂƚŝŽŶĂůƚŚĞĂƚĞƌDƺŶĐŚĞŶǀĞƌƂĨĨĞŶƚůŝĐŚƚƵŶĚ
ĨĞŝĞƌƚĞ ƐĞŝŶĞWƌĞŵŝĞƌĞ͕ ŶĂĐŚǌƵƐĞŚĞŶƵŶƚĞƌ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘ĐŽŵͬϴϵϰϴϲϯϱϯ͘DĂƌŝŽ
^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ ŚĂƚƚĞ ĚĂďĞŝ ĞŝŶĞ ĚŝĂƐŚŽǁćŚŶůŝĐŚĞ ŝůĚĞƌĨŽůŐĞ ĂƵƐ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
ƵŐĞŶďůŝĐŬĞŶ͕ ĚŝĞ ^ƚĞŝŐĞƌǁĂůĚ ŵŝƚ ĚĞƌ &ŽƚŽŬĂŵĞƌĂ ŝŵ DƺŶĐŚŶĞƌ ůůƚĂŐ
ĞŝŶŐĞĨĂŶŐĞŶ ŚĂƚ͕ ĂůƐ sŝĚĞŽ ǌƵƐĂŵŵĞŶŐĞƐĐŚŶŝƚƚĞŶ͘ĂŶŝĞů'ƌĂǌŝĂĚĞŝ ƌĞĂŐŝĞƌƚĞ ĂŶ
ĚĞƌ^ĐŚƌĞŝďŵĂƐĐŚŝŶĞ ůŝǀĞĂƵĨĚŝĞƐĞŝůĚĞƌĨŽůŐĞ͘ ^ĞŝŶŚŝĞƌĂƐƐŽǌŝĂƚŝǀĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞƌ
dĞǆƚǁƵƌĚĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚǀĞƌůĞƐĞŶ͘ŝĞŝůĚĞƌĨŽůŐĞĞŶƚƐƚĞŚƚŶƵŶǀŽƌĚĞŵŝŶŶĞƌĞŶ
ƵŐĞĚĞƐWƵďůŝŬƵŵƐĞƌŶĞƵƚĂůůĞƌĚŝŶŐƐŶƵŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌǀŝƐƵĞůů͕ƐŽŶĚĞƌŶĂƵĚŝƚŝǀƺďĞƌ
ĚŝĞ tƂƌƚĞƌ ƵŶĚ ĚŝĞ ƐƐŽǌŝĂƚŝŽŶĞŶ͘ ŝĞ WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ǌĞŝŐƚ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ǌǁĞŝ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ŵĞĚŝĂůĞ ZĞǌĞƉƚŝŽŶƐćƐƚŚĞƚŝŬĞŶ͕ ƐŝĞ ůćƐƐƚ ĂƵĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ŝůĚĞƌ ŚŝŶƚĞƌĞŝŶĂŶĚĞƌ ĂƵĨĞŝŶĂŶĚĞƌƚƌĞĨĨĞŶ͗ ĚŝĞ ĚĞƐ WƵďůŝŬƵŵƐ͕
ĚĂƐŵŝƚĚĞŵŝĐŚƚĞƌĚŝĞŝůĚĞƌĨŽůŐĞǌƵŵĞƌƐƚĞŶDĂůƐŝĞŚƚ͕ƐŽǁŝĞĚŝĞĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞ
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